Kapitola treti

FOMC DISKUTUJE

O GREENSPANOVU OPCNiM
PRODEJI - A ZiVA
(1998-1999)

Spojeni poklesu Ruského rublu a imploze Long Term Capital Management
Greenspan sniZuje v zdfi tirokové sazby na 5,25 %... a v prekvapivém manévru
uskutecnéném mezi schiizemi o 16 dni pozdéji, navzdory prosperujicimu trhu,
je sniZuje opét — to md za ndsledek nakopnuti dalsi viny spekulaci. Takovou,

jakou spojené stdty jesté nezazily.

Ve své knize, The Age of Turbulence, se Greenspan osvobozuje od viny, kte-
rou si zaslouzi za své nezodpovédné chovani béhem pozdéjsich - a opravdu
maniakalnich - let, plnych burzovnich spekulaci. V této knize Greenspan

vysvétluje:

Ve skute¢nosti, investofi davali americké centrdlni bance (Fed) lekci. Bob
Rubin (pozdéji ministr financi) mél pravdu. Nemizete s jistotou fici, kdy

je trh nadhodnocen, ani nemuzete bojovat s trznimi silami. Jak boom
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pokracoval - nakonec se ukazalo, Ze trval dalsi tfi roky, a zna¢né zvysil bo-
hatstvi zemé, tedy alespoil na papife — neustédle jsme zapolili s otazkou pro-
duktivity a cenové stability a ostatnimi aspekty toho, co lidé zacali nazyvat
Novou ekonomikou. Hledali jsme jiné zpusoby, jak se vyporadat s rizikem
spekulace. Ale uz jsme se nepokouseli zvySovat tirokové miry, ani jsme se uz

nikdy nepokusili ziskat kontrolu nad cenou akeii.!
Stoji za to rozebrat nékteré useky.

Za prvé, fici, Ze investori davali americké centralni bance (Fed) lekci, je té-
méf az k smichu. Jen prosté reagovali na politiku, kterou se snazila Americka
centralni prosazovat — la¢nou ochotu snizit irokové sazby a naprosty odpor

je zvySovat.

Zadruhé, Bob Rubin nemél nic do ¢inéni s ménovou politikou. Pokus o na-

moceni budouciho ministra financi je naprosto bezdivodny.

Za tfeti, neni diikaz, Ze by v pozdnich devadesatych letech byl trh nadhodno-
cen; Spojené stdty zazily jednu z nejvétsich spekulact, jakou kdy kdo v této zemi
vidél. Takovou, kterd byla tak mimo kontrolu, Ze by kazdy ¢lovek, jen trochu

vyskoleny v oboru financi a ekonomiky poznal, o co jde.

Za ¢tvrté, nemuzete bojovat se silami trhu? Jak uvidime dale, Greenspan to
délal neustale. Nepretrzité se pokousel bojovat se silami kreativni destrukee.
V historii trhy vzdy vzkvétaly a upadaly, ale on se pokousel zmarit funkéni
ekvivalent finan¢ni gravitace. Mnohem dulezitéjsi je ale fakt, Ze na ném zavi-
sel veskery boj s trznimi silami, pokud hrozilo, ze zptisobi dlouhodobé skody
ekonomice. Vzpomente, ze pfedchozi predseda Americké centralni banky,
Paul Volcker na pocatku osmdesatych let umoznil rtist urokovych sazeb az
na 20 % (a to za velice kratkou dobu), aby ufizl vétev pod dvoucifernou in-

flaci. Respektovany byvaly predseda Americké centralni William McChesney
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Martin, ktery predsedal v letech 1950 az 1960, prohlasil, Ze Centralni banka
byla ,,v pozici dozoru, ktery nafidil odnést alkohol, kdyz se party teprve roz-
jizdéla.“? Greenspan je rad vzdy zkazil. At uz diky tomu, Ze stale snizoval uro-
kové sazby, nebo verejné velebil ctnosti a pfednosti technologii a produktivi-
ty, viibec nebyl nestrannym divakem. I kdyz o tom zrovna nevédél, pomahal

spekulacim pti kazdé prilezitosti.

Za paté, co se tyce zapaseni s produktivitou a cenovou stabilitou - vétSinou
jen prohlasoval, jak uzasné jedno plyne z druhého. Co se tyce hledani jiného
zpusobu vyporadavani se s rizikem spekulaci, neexistuje nic, co by jeho tvr-
zeni potvrdilo. Zadny zpiisob nehledal. Kdyz se bublina zrovna nafukovala,
nevidél ji. Pokud by ji poznal a mél ji znicit, pravdépodobné by prudce zvysil
urokové miry nebo marginalni ndklady, pfipadné oboje. Navic, mohl zacit
verejné mluvit o rizicich, ktera spekulace pfinasi, nebo mohl pouzit néjaky

z dal$ich nastroju, které méla americka centralni banka (Fed) k dispozici.

A konecné, jeho posledni véta je pravdépodobné nejvice k vzteku. Kdyz fika
»nikdy jsme se uz nepokusili ovladat cenu akcii,“ nechava tu vétu vyznit, ja-
koby vypravél pohadku, kde v klidu sedél, zatimco se akcie nevinné $plhaly
nahoru, v8ichni zbohatli a my zili $tastné, a pokud jsme neumfeli, tak Zijeme
dodnes. Nic nemuze byt dél od pravdy. Jak vsichni vime, spekulace s kmeno-
vymi akciemi zkolabovaly, navic Greenspan v pocatcich tohoto kolapsu snizil
urokové sazby na 1%. Toto dalo vznik spekulaci s nemovitostmi, ktera se ve

Spojenych statech jesté v priibéhu psani této knihy rozviji.

Nartst v roce 1998 k dvacatému cervenci byl témér 21 %. Pravdépodobna
pri¢ina nasledného poklesu byl jednak kolaps ruského rublu a krach Dlou-
hodobého kapitalového fondu. (Nyni vychdzi najevo, ze velkou mérou vy-
uzivala investi¢ni fond, ktery zkrachoval v zafi toho roku. Tato tématika je

predmétem knihy When Genius Failed (,,Kdyz génius selhal® autora Rogera
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Lowensteina.) Jako odpovéd na boufi nepokojti zapfi¢inénou témito dvéma
udalostmi Centralni banka snizila na schizi FOMC 29. zafi urokové miry

o jednu ¢tvrtinu procentniho bodu, tedy na 5,25 %.

Jak je vidét na obr. 2, trh nebyl az v tak hrozivé tisni, kdyz Centralni banka
zasahla; dokonce byl o nékolik procent vyse, nez s ¢im ten samy rok zacinal,
zatimco ve svém maximalnim propadu zaostaval pouze o nékolik malo pro-
cent pod pocatecni hodnotou. Jinymi slovy, nebyly zptisobeny zadné sko-

Yy

dy. Jisté, ro¢ni zisky byly nendvratné pry¢, ale to se da jen stézi povazovat
za krizi - obzvlasté, pokud uvazite, Ze na konci nejvys$si hodnoty v cervenci
pfesahovaly hodnoty z roku 1994 (v tom roce se vedlo nejvice diskuzi o spe-
kulacich) o 160 %. Nicméné, ve finan¢nim systému byly zaznamenany urcité
znamKky potizi, a toto konkrétni sniZeni urokovych sazeb tedy nebylo az tak
nezadouci. V pocatku trh na snizovani urokovych sazeb nereagoval velice
pozitivné, dokonce doslo k mirnému poklesu. Ale o dva tydny pozdéji se
znovu vzchopil a ¢trnactym fijnem byl ndrist tii a pal procentni. Tento po-
krok v8ak ocividné Greenspanovi nebyl dost dobry; druhy den svolal mimo-

fadnou schiizi, aby prodiskutoval $ance na dalsi snizeni urokovych sazeb.
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Obrazek 2: Je divod k panice? Celoro¢ni zisky jsou ztraceny, ale nebyla
alespon zpusobena zadna skute¢na skoda.
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Coz byl, podle mého nazoru, jeden z nejnezodpovédnéjsich pocind, které

kdy kdo v historii Americké centralni banky udélal.

Pokud si precteme zapis ze schiize FOMC patnactého fijna, zjistime, Ze nebyl
zadny diivod k tak nahlé akci. Asi ve tfetiné schiize, kdyz se ¢lenové FOMC
stidali ve svych projevech, ve kterych vysvétlovali své pohledy na véc, Cathy
Mineham z Bostonské centralni banky - coz je domov pro jedny z nejvét-
$ich vzajemnych fondl na svété - poznamenala: ,,Dnes rano jsem po telefonu
mluvila s riznymi lidmi, ktefi naznacovali, Ze vzhledem k tomu, Ze jsme se
viceméné vyporadali se situaci investi¢cniho fondu Shaw?, se obavy zacinaji
rozplyvat a trhy tim padem poslednich nékolik dni utichaji a stavaji se sta-
bilnéjsimi - alespon se to tak jevi lidem, ktefi se v trzich pfimo pohybuji.

Zaznamenal jste to?

Ptala se na to Billa McDonougha, hlavy newyorské Centralni banky. Odpo-
védél, ze nezaznamenal, a dodal, Ze ani jeho lidé ne. Zdélo se, Ze boston-
skd Centralni banka si vedla o néco 1épe nez jejich newyorsky protéjsek. Ed
Boehne z Philadelphie poznamenal: ,Mam dojem, ze obchodni sentiment
se pomalu vytraci. Jesté se nevytratil aplné, ale zcela jisté k tomu pozvolna
dochézi.“ Na druhou stranu Gary Stern z Minneapolis fekl: , Divil bych se,
kdyby se néco, o co jsem si v posledni dobé prestal délat tak velké starost,

vyvijelo jinak, nez podle mych predstav.”

A

Takto to pokracovalo déle. Neéktefi ¢lenové byli vice zaujati nez druzi, nic-
méné ani jeden z nich neprednesl diivod dosti zavazny na to, aby byly po
$estnacti dnech opét snizeny urokové miry. Jediné divody, které byly prezen-
tovany, byly dosti chabé, nanicovaté; napriklad jako ten, ktery uvedla guver-
nérka Americké centralni Alice Rivlinova: ,Mtzeme pockat az do nasi dalsi
schiize, ale to by znamenalo velice dlouhou prodlevu. Podle mého nazoru se

muze stat, ze pokud budeme cekat prilis dlouho, budeme pak nuceni jednat
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ukvapené. Pokud udélame néco ted, kdy je relativni klid, mtzeme to duklad-

né promyslet a rozhodnout se spravné. (Kurziva zamérné pouzita autorem.)

Nicméné i tehdy, kdy byl relativni klid, Rivlinovd nemohla pockat tficet dni
na dalsi schiizi a pripadné dalsi snizovani fesit posléze. Pro¢? Protoze by se
mohla ocitnout v pozici, kdy bude muset jednat narychlo? Nedavalo to zadny
smysl, navic, pokud by pockala, znamenalo by to také, Ze by méla k dispozici
mnohem vice dat, podle kterych by se mohla rozhodnout lépe. Nezapomi-
nejte, ze mluvili o deseti bilionové (USD) ekonomice; nemohli jste zatazovat
rychlostni stupné takhle rychle. Guvernér Americké centralni Ned Gramlich
uved! (i kdyz se snizovani irokovych sazeb zastaval): ,,Pokud budeme vycha-
zet ze soucasného stavu ekonomiky, ¢tyfi tydny neni zase tak dlouha doba,
pokud uvazime, Ze ekonomické dopady se objevuji se zpozdénim. Ale pro
financni trhy by Ctyfi tydny mohly byt az prilis ...« (Kurziva zameérné pouzita

autorem.)

Aha! Pravy diivod pro snizovani urokovych sazeb tkvél ve finan¢nim trhu.
Neexistovala zadna redlna potieba v tuto chvili snizovat irokové sazby, jak
poznamenal Bill Poole ze St. Louise: ,,Co se ty¢e mne, daval bych pfednost
tomu, vzhledem k minulé zkusenosti, kdybychom eventuelné jednali o sni-
zovani urokovych sazeb na mimoradnych schtizich.“ Téz upozornil, ze sni-
zeni urokovych sazeb by mohlo byt vniméano jako ,snaha pomoci vyplenit
investi¢ni fondy.“

Vysledek toho snizeni trokovych sazeb se zacal jevit jesté hire, jakmile zaca-
ly byt ¢iny vyboru vidény jako Greenspantv op¢ni prodej, coz znamenalo, Ze
spekulanti mohli podstupovat obrovska rizika s dtivérou v to, ze Greenspan

by udélal cokoli, aby zabranil vaznému poklesu trhu.

Ani sam predseda nedokazal uvést jediny legitimni diivod ke snizeni sazeb,

pouze prohlasil: ,Soudy, které od vétsiny z vas slySim, ze se nic moc nezmé-
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nilo, mé jen utvrzuji v tom, Ze mam pravdu.“ Ale to, ze nemél padny diivod,
nezabranilo Greenspanovi urokové sazby stejné snizit. A tak, po Sestnacti
dnech od posledniho sniZeni o jednu ¢tvrtinu procenta, to udélal znovu,

¢imz je srazil na 5%.

Greenspan nepfimo pohrozil, Ze je ochoten snizovat urokové miry doneko-
necna, a také projevil mimoradny odpor, kdyz je mél zvysit (snaha, kterou si
drzel po celou dobu piisobeni ve svém oboru). Rekl: ,,Nic by nis neodradilo
od obraceni naseho postupu, pokud by ekonomika silila a akciova burza sla
nahoru, a navic se i pres nizkou pravdépodobnost vritil stav, ktery jsme pred

7«

dvéma mésici povazovali za normalni.
Nic, kromé Greenspana samého.

O mésic pozdéji byla burza o 5% vyse nez dva mésice zpatky, ale Greenspan
nejenze odmitl obratit sviij postup, ale navic jesté opét snizil irokové miry,
tentokrat na 4,75 %. (Trvalo mu tfi roky, nez opét vyrovnal urokové sazby,
které stihl snizit za podzim roku 1998.) Nicméné, toto konkrétni snizeni bylo
naprosto znicujici a nastartovalo vlnu spekulaci, kterou tato zemé jesté ne-
zazila. Od chvile, kdy se zacalo hovoftit o spekulacich v roce 1994, Nasdaq
a S&P 500 vypadaly priblizné stejné. To mélo nyni skoncit. V zafi 1999, kdy
bylo anulovano posledni snizeni, index S&P 500 se zvysil o 35 %, zatimco
podle Nasdaqu se hodnota od patnactého fijna 1998, kdy doslo ke snizeni,
zvysila dvojnasobné. Jednim z divodd, pro¢ tento manévr predsedy a jeho
kolektivu mél okamzity a tak veliky dopad bylo to, Ze se jim povedlo trefit ten

»spravny” ¢as, kdy zasahnout.

Bylo to pfesné den pred propadnutim platnosti desitek tisic opci. Neni pre-
kvapuyjici, ze expira¢ni patky mohou byt ¢asto nestabilni, protoze i malé po-

hyby uplatinovanych cen opci mohou zpisobit obrovské ztraty nebo zisky -
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obchodovani s opcemi je totiz formou rizikovych spekulaci. Denni doba také
ptidala svou trosku do mlyna, novinky o nahlém snizeni urokovych sazeb
proletély éterem za méné nez ptulhodinu. Dopad byl okamzity: za méné nez

pét minut terminovy trh vyletél nahoru o enormnich 5% (viz obr. 3).
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Obrazek 3: Anatomie Greenspanova opcniho prodeje

Stoji za zminku, Ze ani jeden ¢len FOMC nenamitl, Ze dal$i den propada plat-
nost opci. Zda si toho vybor nebyl védom, nebo usoudil, Ze to neni dtlezité,
uz pravdépodobné nikdy nezjistime. Ale at uz méla americka centralni banka
(Fed) jakykoli diivod, bylo neomluvitelné nezodpovédné vyrukovat s tak na-
hlym sniZzenim drokovych sazeb zrovna v ten den. Spekulanti si tento poc¢in

vylozili jako projev Greenspanovy naklonnosti k nim - a snad i jako projev
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ochoty je ochranovat - takze si vlastné ani nemuseli délat starosti, jestli na-
hodou cely trh nepotopi. Vysledkem bylo, Ze zemé se musela s dusledky této
spekulace potykat dalsich 18 mésicu.

Zatim jsem zde obcasné poukdzal na to, Ze trzni primér pomalu Splhal na-
horu, ale jesté jsem nepfiblizil soudobou spekulaci. Takhle to vypada, kdyz se

véci opravdu vymknou z rukou.

Nejdivocejsi a nejbizarnéjsi udalost se stala ve spolecnostech, které mély pri-
pojeni k internetu; ovSem cokoli jen pfibuzné k technologiim stacilo. Speku-
lanti zacali byt pfitahovani myslenkou, ze maji (spolec¢nosti) potencial pro
rychly rist, a ty vynosné ze maji divod popustit uzdu fantazii. Je tedy lehko
pochopitelné, jak technologie a predstavy o internetu dokdzaly nabudit dav.
Co se zprvu jevilo jako maniakalni chovani, zacalo byt postupem casu, kdy

se neustale zvySovala latka nevSednosti, obycejné.

Za nékolik minulych let by se dala najit spousta prikladti maniakalniho cho-
vani, ale to je nic ve srovnani s tim, co se délo ke konci roku 1998 (coz sa-
moziejmé bylo porad nic oproti tomu, co mélo teprve ptijit). V srpnu 1995,
kdy Netscape umoznil prodej svych akcii, se burza zdvojnasobila, a to béhem
prvniho dne obchodovani. Ale to se zda dosti nudné v porovnani s tim, co se
délo, kdyz na burzu priSel Theglobe.com. Poc¢atecni hodnota byla 9 USD, na
konci dne 63,5 USD. Cena akcii vzrostla o vice nez 600 % za kratsi dobu, nez
by vam trvalo preletét Spojené stity. Ten den byla cena Theglobe.com struc-
né odhadnuta na vice nez pét miliard USD, i kdyZ svym akcionaiim béhem
prvnich tfi ¢tvrtleti vynesla pouze 2,7 milionu USD. Nicméné, jeji nedostat-

ky byly velmi zfejmé, a o tfi roky pozdéji pozadala o bankrot.

Nehledé na manii, ¢tyfi dny po debutu Theglobe.com - uvedeni na burzu,

které otfasa vSemi rekordy pred i potom - se uradovani chopili opét prosto-
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pasnici z FOMC. Greenspan snizil urokové miry na 4,75 %. Opét spachali tu
nepristojnost snizeni urokovych sazeb. Predsedovi se zdalo v poradku zkratit
sazby o celkem 75 bodt baze v pribéhu priblizné Sesti mésicii, coz vyustilo
ve zrychleni nejvétsi spekulace vsech dob. Spolecné s timto snizenim sazeb
FOMC oznamilo, Ze ,,pfestoze se podminky na finan¢nim trhu po materialni

strance uklidnuji, pretrvava neobvyklé napéti.”

Zazili jsme nekontrolovanou spekulaci v sektoru internetu; Nasdaq 100 byl
meziro¢né o 52 % vyse a zaznamenali jsme i jiné obrovské nartisty v nékterych
z téchto omezenych indexd. (Naptiklad SOX, Philadelphia Semiconductor In-
dex, byl oproti hodnotam $est tydnii starym, kdy dosahoval minima, o 100 %
vyse.) A to panové v americké centralni bance (Fed) stdle mluvili o klidnych
podminkach. V té dobé mi pritel sdélil sviij nazor, Ze si mysli, Ze se Greenspan
snazi vytisknout dost penéz, aby mohl dusledky svych opakovanych omylt za
poslednich deset let hodit na svého nasledovnika. Kdyz se zakopete do diry,

miizete prestat kopat; ale kdyz nafouknete bublinu, foukat prestat nejde.

A protoze pricin bylo dost, spekulace se nadale zintenziviovala. Patek po Di-
kuvzdani, tj. o dva tydny pozdéji, byl mimoradné pamétihodny den. Spole¢-
nosti, které mély co docinéni s internetem, vidély, jak jejich akcie prudkym
tempem stoupaji. Nékteri hodnotu svych akcii zdvojnasobili; hodnota kazdé
z topl5 akcii na Nasdaq v8ak vzrostla vzdy minimdlné o 45 %! Kazdému,
kdo ma alespon primérnou predstavu o historii finan¢nictvi, to muselo pfi-
padat jako neprehlédnutelna, blikajici neonova reklama, kficejici ,,probiha
nebezpecnd spekulace.“ VSechna takovato obdobi, tohoto nevyjimaje, vzdy

skoncila v slzach, le¢ predsedovi se zdalo byt vse v poradku.

Nezdalo se, ze by FOMC bylo néjak alarmovéno splaSenymi cenami akcii
a nekontrolovanou spekulaci. Na schiizi v prosinci 1998 Jerry Jordan z cleve-

landské Centralni banky prohlasil toto:
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Vidél jsem - pravdépodobné jako i vy vSichni ostatni - noviny, letaky, lidi
mluvici na CNBC a tak ddle, hlasajici, Ze nehrozi riziko, ze by akciova burza
spadla dold, protoze kdyby k tomu méla jenom nepatrny sklon, americka
centralni banka (Fed) by uvolnila svoji politiku, aby ji vyhodila zpét do sed-
la. Takze podle jejich nazoru od tohoto okamziku mohl jit trh pouze nahoru.

Myslim si, Ze stale vice lidi tomu zacina vérit a také se podle toho chovat.

Jordan mél v tomto naprostou pravdu. V zasadé vyboru naprosto presné po-
psal, jak je americka centralni banka (Fed) a trh vniman spekulanty a také to,
co se pozdéji stalo znamym pod pojmem Greenspantv op¢ni prodej. Nicmé-
né, jeho komentar nevyvolal Zddnou naslednou diskuzi - bylo to, jako kdyby
fekl néco tak bandlniho jako ,obloha je modra“ - takze k tomuto tématu se
uz nevyjadroval. Co se tyce predsedy, ten se nijak nevzrusoval a vypadalo
to, ze si mysli, Ze kone¢né pochopil, pro¢ jdou ceny akcii takovym $ilenym

tempem nahoru.

Na této schuizi Greenspan fekl, ze prestoze ,analytici cennych papirti velmi
dramaticky snizili o¢ekavanou vysi vnost za rok 1998, nesnizili sva ocekava-
ni, co se ty¢e dlouhodobych vynosi. Toto dostate¢né vysvétluje, pro¢ mize

jit burza nahoru i pres fakt, ze o¢ekdvané vyse vynosi se snizuji.“

Jinymi slovy, Greenspan doopravdy véfil, Ze jen samotné predpoklady vyno-
st, pokud jsou dost vysoké, i presto, Ze jsou vyhledové pét let do budoucnosti,
mohou zapficinit tak enormni nartst cen akcii. Tedy...nebyl problém na ak-
ciové burze. Ve skute¢nosti, misto toho, aby varoval pred nekontrolovatelnou
spekulaci, se rozciloval, Ze ,,burza by mohla jit velice podstatné dola®, a v tom
ptipadé ,,si nejsem uplné jisty, jak bychom na to méli reagovat.“ Kdybych ho
neznal épe, prisahal bych, Ze Greenspan se snazil byt vtipny, protoZe neexis-
tovalo jediné pochyby o tom, jak by reagoval: sniZil by tirokové sazby a vytiskl
dalsi penize, jako vZdycky.

58



Kapitola 3 FOMC diskutuje o Greenspanovu opcnim prodeji —a zivd (1998-1999)

Greenspan ucinil jesté jedno dalsi prohlaseni, které stoji za zminku: ,Jak
jsem fekl predtim, spekulaci je mozno odhalit jen retrospektivné.“ Oprav-
du? Nejsem si jisty, kdy to fekl poprvé, ale toto je prvni zapsany a doloze-
ny dikaz toho, Ze si vytvoril svou vlastni teorii o spekulacich. Jeho tvrzeni
je samoziejmé naprosty nesmysl; spekulace jsou rozpoznatelné i v priibé¢hu
svého vyvoje, stejné tak jako byla tato. Ale - a toto je obrovské ale — pokud
o probihajici spekulaci nevite, nemuzete s ni bojovat. Samoziejmé, nikdo by

nebojoval s ni¢im, o ¢em by si myslel, Ze to neexistuje.

Rekl bych, ze Greenspan dosel k tomuto zvéru, protoze usoudil, ze burza
sama ,,zahlédla“ néco, co by vysvétlovalo jeji maniakalni chovani. Myslim si,
ze véfil, ze to, co burza pozdéji podcenovala, byly enormni zisky, které vy-
plyvaly z jeho teorie o produktivité. Tolik k jeho vysvétleni, Ze ve skutecnosti
vlastné neslo viibec o spekulaci. Nikdy mu nepfipadalo, Ze jeho c¢iny zpiso-
buji to, ze se burza chova, tak jak se chova. Ale alespon v tom byl disledny;
av$ak na davéryhodnosti to Greenspanovi nepridalo, spiSe naopak. Povaz-
te vSechny jeho vyroky vyic¢ené az doposud: pro¢ v pozdéjsich letech tvrdil
(kdyz spekula¢ni bublina praskla), Ze se pokousel se spekulaci bojovat, kdyz
nikdy nevéril, Ze néjaka existuje, eventuelné pro¢ toto jeho tvrzeni neni pod-
pofeno jeho slovy a ¢iny, pokud si svoje piesvédceni o neexistenci spekulace
rozmyslel? Mohu z toho jen vyvozovat, ze se pokousel prepsat vlastni minu-
lost, protoze kdyz spekulace odvedla svij dil $kody, nikomu - od investort
po novindre - se uz nedalo tvrdit a predstirat, ze Zadnd neexistuje. A jelikoz
bylo napachano tolik $kod, tak si alespon, podle véeho, pokousel zachranit

povést tvrzenim, Ze se snazil spekulaci predejit.

Rok 1999 vidél obrovskou prilezitost rozjet dalsi spekulace a také se ji poho-
tové chopil. Burza pocatecnich verejnych nabidek vzpldla jako kupka slamy.
Podle knihy Grega Kylea, ,The 100 Best Internet Stocks to Own (McGraw Hill,

2000)“ (100 nejlepsich internetovych akcii, které muzete vlastnit), primérné
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vynosy spolecnosti, které se nové vydaly na burzu, za prvnich par dni byly
takovéto: leden + 271 %; tnor + 145 %; brezen + 146 %; duben + 119 %. Ale
tato ¢isla nam feknou jenom ¢ast pribéhu. Nezobrazuji tplné tak presné sur-
realistickou naladu, kterd v tu dobu panovala. Abychom lépe zhodnotili, jak
bizarni situace vskutku byla a jak zfejmé bylo, Ze zde probihala plnohodnot-
na spekulativni manie, stoji za to zamérit se na nékteré detaily toho, co se v té
dobe¢ d¢lo.

Mnoho spole¢nosti, uzivajicich si prvotni vynosy zminéné vyse, byly spo-
le¢nosti pouze na papite; ve skutecnosti ¢asto nebyly vice, nez snahou svych
zakladatelti o kompenzovani svych vydaji. Mnoho z nich mélo velice mélo
ve svych zéznamech o pracovnich operacich. Casto neprodaly ani jednu véc,
a neméné ¢astym jevem bylo to, Ze firmy ani nemély produkt, ktery by nabi-

zely, ani nebyly skute¢nymi obchody.

Predseda mél zjevné problémy s rozpoznanim spekulace, i kdyz ji vidél, ale
mnoho jinych jisté timto nedostatkem netrpélo. Napovédy byly vsude. Na-
ptiklad horecka $tépeni akcii; po cely konec osmdesatych let se investofi
opakované honili za spole¢nostmi, které rozdélovaly své podily. Pro¢? Ne-
existoval jediny dobry divod. Pokud by to mélo néjaky ekonomicky smysl,
potom by pizza rozfezana do dvanacti dila stala vice, nez identicka pizza
rozfezana do dila ¢tyf. Nicméné, kandidati na déleni akcii byli tak zadani, ze
to skoro pripominalo az nabozenskou vroucnost; a to byla obrovska napo-
véda, Ze Silenstvi prevlada. Takto jsem tuto ¢innost popsal ve svém sloupku
nékdy v lednu 1999:

Mame zde zajimavy vyvoj. Broadcast.com (BCST) byl asi o 96 bodu vyse,
kdyz se zbrzdil. Nasdaq se spole¢nosti zeptala, pro¢ jejich akcie stoupaji ta-
kovym tempem, ale spolecnost odpovédeéla, ze k tomu nema co fici. Je dech
berouci vidét, jak se akcie prodavaji za 230 USD za kus (ten den se jejich

cena zvedla o0 95 USD).
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Druhy den jsem napsal:

Spole¢nost (Broadcast.com), ktera nedavno neméla co fici o jejich do nebe
mificich akciich, se rozhodla odhalit, Ze planovala déleni akcii v poméru dva
ku jedné. Tim se vysvihla o dal$ich 87 bod, coz mélo za nasledek vzplanuti
vSech ostatnich akcii spole¢nosti, které mély co docinéni s internetem — YA-
HOO o 78 bodti, Go2Net o 54, Mindspring a Inktomi po 22 bodech. Ama-
zon byl loudal, zvedl se pouze o 24 bodt.

O par mésict pozdéji jsem se pokusil urcit pfiblizné mnozstvi penéz, které
o (¢

meély byt ,,zisky“ z tohoto ,,michani papirt“. Ov§em tyto penize nemély zadny

finan¢ni vyznam.

Dnes se stala $tastnd udalost — Microsoft (MSFT) uskute¢nil svou dlouho
oc¢ekavanou délbu. Nyni nam zde vyc¢niva vice nez 5,6 miliardy plné ziedé-
nych podild, a cena se priblizuje 100 USD, nicméné vsichni tito ,,rozdélova-
¢i“ pravdépodobnéji uz vyhledavaji dalsi podnik, ktery se chystd k tomuto
pocinu. Co znamenaji vSechna tato velkd cisla: dnesni tfidolarovy pohyb
Microsoftu pridava do jeho kapitalového vybaveni prfiblizné stejnou hod-
notu jako hodnota veskerych ptijmi za cely rok (priblizné 18 miliard v té
dob¢). Microsoft je nyni ohodnocovan na asi 530 miliard USD, coz je pfi-

blizné Sest procent HDP Spojenych statti.

Poté se zde objevili ,,analytici“ chovani burzy ve Wall Street, kteti byli pozdéji
odhaleni jako fale$ni zdjemci. Nesnazili se vysvétlit pro¢, na zakladé jejich
hloubkové analyzy, byla spolecnost tak vyhodna pro investici. Jejich modus
operandi byl pouze zvysit uréenou ¢astku akcii, coz by mélo za nasledek, ze
by vyletéla nahoru jako vyplaseny holub. Nasledné, kdy byla cilova cena (ak-
cif) dosazena, analytici provedli cely proces znovu. Dalsi trik v pfestrojeni za
analytiky bylo, Ze vysvétlovali, pro¢ by ostatni spole¢nosti mohly stét za to,

kdyz XYZinternet.com (ktera méla velmi nizkou hodnotu) vynesla péknou
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cenu. Takze kdyz se jiné akcie obchodovaly vyse, automaticky to znamenalo,
ze ostatni se pohybuji vyse téz. Nakupni doporuceni od téchto analytiki méla
na svédomi nadmérny optimismus investorti a rozzehly plameny spekulaci.
Nicméné tento Carosvét je velmi rozlehlé misto a my jsme zatim prozkouma-

li jen malinkou ¢ast ve srovndni s tim, co nds teprve ceka.

Nemuseli jste se divat s o¢ima az pfili§ otevienyma, ani jste nemuseli byt
nijak mimoradné chytfi, abyste poznali, Ze jsme uprostied spekulativni bub-
liny, kterd byla naprosto mimo kontrolu. Opravdu nemuseli, pokud nebylo

vase jméno Alan Greenspan.

Greenspan ve vSem vidél smysl. V projevu $estého kvétna 1999, pfi prile-
zitosti 35. kazdoro¢ni konference o Bankovni struktufe a soutézi na ptdé

Americké centralni banky v Chicagu vysvétlil:

Tento mij nazor je podporen analytiky cennych papirt, ktefi patrné maji do-
state¢né znalosti tykajici se spole¢nosti, ve kterych jsou zaméstnani. Tato sku-
te¢nd armada odborniki projektovala stale se zvySujici pétilety riist primér-
nych vynost, a to jiz od pocatku roku 1995 ... Témét bezpochyby vzestupné
revize téchto analytik(l odrazeji to, co jim spole¢nosti feknou o zlep$eni re-
gulace nakladu, coz v kone¢ném duisledku pro ekonomiku souhrnné pridava
na zrychlovani produkce préce ... Proto zjevné spole¢nosti svym analytikim
nehlasi snizend ocekavani akcelerace produktivity. To ovéem neznamend, Ze
analytici maji pravdu, stejné tak ne spole¢nosti; znamena to pouze to, Ze to co
spole¢nosti fikaji svym analytikiim, se nepochybné odrazi na dlouhodobych
ziskovych predpovédich. Makroekonomicka data nyni zcela urcité neposky-

tuji dostate¢né dtikazy o zpomaleni rustu produktivity.

Greenspanovi se zase jednou povedlo vysvétlit maniakalni chovani, které bylo na
dennim poradku. Produktivita to v§echno vysvétlila. Spolecnosti se citily dobre,

analytici se citili dobfe — vSechno bylo dobrte, protoze produktivita podporova-
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la novou éru. Jeho predchidce v americké centralni bance (Fed), Paul Volcker,
muz, kterému se povedlo podkopnout nohy inflaci na poc¢atku osmdesatych let,
to takhle nevidél. M¢l az prilisny respekt k uradu, ktery dfive zastaval, a byl az
prili§ gentleman, aby to fekl pfimo, nicméné ¢trnactého kvétna 1999 promluvil
ve svém projevu k American University, School of Public Affairs/Kogod School
of Business (American University, Fakulta vefejnych zalezitosti/Kogodska ob-
chodni skola) takto: ,,Osud svétové ekonomiky je nyni zcela zavisly na rtistu eko-
nomiky Spojenych statd, kterd je zdvisld na akciové burze, jejiz rist je zavisly na

asi padesati akciich, z nichz ptilka nikdy nevykazala zisk.“

Volcker svym nenapadnym zptisobem poznamenal, Ze spekulace je v plném
rozkvétu. Cely kolos ekonomiky byl nyni fizen naprostymi detaily. Akciova
burza byla ohodnocena na 180 % HDDP, o vice nez 100 % oproti 85% HDP,

které méla pti posledni spekulaci v roce 1929 (viz obr. 4).
Volcker to vidél; Greenspan vs$ak nikoli.

Ted uz Greenspan opravdu stepoval; uzavrel to tim, Ze je nesmirné obtizné
poznat spekulaci v prvopocatku. Sedmnactého cervna 1999 fekl Kongresu:
»Spekulace jsou viditelné pouze az retrospektivné. Abychom zachytili speku-
laci dopfedu, museli bychom usoudit, Ze stovky tisic investori se myli. Sdzeni

proti trhu je vzdy prinejlep$im o$idné.”

Opravdu? Kde tohle vzal? Pravé o tom spekulace jsou — dav zesilel. Ten dav,

ktery se mylil.

Tito informovani investofi, na které se odvolava, se chovali tak, jak se chovali
pravé kvtli tomu, co Greenspan délal. Zrcadlili jeho politiku. Fakt, ze ,,jich
bylo stovky tisic* neznamena, Ze se spekulace ,,da rozeznat pouze retrospek-
tivné.“ To byla jen dal$i vymluva, kterou si Greenspan vymyslel, aby podpo-

fil svoje tvrzeni, Ze zadna spekulace existovat nemohla, kdyz ve skute¢nosti
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by kazdému se Spetkou porozuméni lidské povahy a historie finan¢nictvi
meélo byt na prvni pohled jasné, Ze je zde jedna bublinka hluboce zakofenéna

a v plném proudu.
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Obrazek 4: Dusledky Mistrovy politiky snadno dostupnych penéz
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Koncem srpna 1999 Nasdaq stoupl ze svého fijnového minima v roce 1998
0 100% a americka centralni banka (Fed) zvysila urokové sazby podruhé
na 5,25 %. Ve svétle udalosti, které tehdy probihaly, byla toto docela zbabéla

akce. The Economist, uznavany Britsky magazin, se vyjadril takto:

Rozumna centralni banka by ve svych politikach pritvrdila vice v takovéto
dobé. Avsak i po zvyseni, které se udalo tento tyden, jsou kratkodobé tro-
kové miry stale o ¢tvrt bodu nize, nez byly pred rokem ... Takovéto nesmélé
zmény by mohly dodat fale$nou jistotu Wall Streetu, ze Centralni banka ma
vSechno bezpecné pod kontrolou - ¢imz by pomohla burze stoupat do za-
vratnych vysek... Ale... za (Greenspanovo) dilema muze z velké ¢asti on
sam: odrazi to jeho neschopnost vypofadat s nevyrovnanostmi americké

ekonomiky dfive, nez se stanou zavaznymi.

Na schiizi FOMC $estnactého listopadu 1999 - dalsi schiize, na které neby-
lo slovo spekulace ani zminéno — Centralni banka konecné zvysila urokové
miry o 0,75 % na 5,50 %. Nicméné, i pfestoze cena pijcek se o trochu zvedla,
Centralni banka chtéla nasilim nakrmit bankovni systém obrovskymi por-
cemi penéz, pravdépodobné protoze si délala starosti, jestli nenastane chaos,
ktery by nasledoval po tom, co digitdlni hodiny po celém svété prejdou na
rok 2000. Tato mizerné vpichnutd a naprosto zbyte¢nd injekce do likvidity
ustrelila stfechu akciové burzy, a jejim dtsledkem vystielila (burza) prudce

vzharu.
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